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Informacja reklamowa

Komentarz do wyniku w czerwcu 2026 roku

Fundusz Skarbiec Value odnotowat w czerwcu wzrost o 5.8% na tle benchmarku, ktéry spadt
w tym czasie 0 0.3%.

Czerwiec 2026 roku byt na rynku amerykanskim miesigcem, w ktérym inwestorzy zaczeli
wyrazniej rozréznia¢ miedzy ,drogim wzrostem” a spétkami value, ktére korzystaja z tych samych
strukturalnych trendéw, ale generuja juz dzis gotéwke, dywidendy, skupy akcji i poprawe
bilanséw. Dotyczyto to szczegdlnie spdtek z ekspozycja na rozwoj infrastruktury Al w obszarze
pamieci i przechowywania danych: DRAM, NAND, SSD oraz HDD.

Gtédwna teza inwestycyjna w tym segmencie nie zmienita sie w czerwcu. Budowa infrastruktury Al
wymaga nie tylko GPU i akceleratoréw, ale réwniez ogromnej ilosci pamieci operacyjnej, pamieci
masowej, enterprise SSD, dyskéw twardych wysokiej pojemnosci oraz systeméw zarzadzania
danymi. To wiasnie ta czes¢ tancucha wartosci zaczeta w 2026 roku coraz wyrazniej przejmowac
role ,waskiego gardta”. W praktyce oznacza to, ze historycznie cykliczne spétki pamieciowe
i storage’owe zaczety by¢ wyceniane nie tylko jako beneficjenci krétkiego cyklu cenowego, ale
jako dostawcy krytycznej infrastruktury dla Al

Najwazniejszym wydarzeniem fundamentalnym czerwca byty wyniki Microna. Spétka pokazata
rekordowy kwartat fiskalny: przychody, marze i zysk na akcje przekroczyty gorne granice
wczesniejszych prognoz, a przychody z centréw danych przekroczyty 25 mid USD w kwartale, co
odpowiada ponad 100 mid USD annualizowanego run-rate. To nie byt zwykty cykliczny odczyt
z rynku pamieci. Micron poinformowat réwniez o podpisaniu wieloletnich zobowigzaniach klientéw
na dostawy pamieci o wartosci 100 mid USD, w tym w strukturach typu take-or-pay, ktére maja
ograniczy¢ typowa dla branzy zmienno$¢ przychodéw i marz. To wazna zmiana jakosciowa. Przez
dekady rynek pamieci byt traktowany jako sektor, w ktérym dobre czasy koncza sie nadmierna
podaza. Obecnie spétki prébuja przekonac inwestoréw, ze dlugoterminowe umowy z klientami Al
i data center moga czesciowo wygfadzic ten cykl.

Réwnie wazny byt szerszy obraz rynku. Niedobdr pamieci przestat by¢ problemem wylacznie
inwestoréw technologicznych. Na poczatku czerwca organizacje reprezentujgce producentéw
samochoddéw, detalistéw, elektronike uzytkowa, telekomunikacje i urzadzenia medyczne
ostrzegaty amerykanskie wtadze, ze popyt ze strony centréw danych Al moze powodowac silne
wzrosty cen i zaktdcenia w fancuchach dostaw dla wielu branz konsumenckich. Dla producentéw
pamieci i storage'u jest to potwierdzenie sity cenowej; dla wielu klasycznych spétek value oznacza
jednak presje kosztowa. Sam Apple zapowiedziat w czerwcu podwyzki cen swoich produktéw
(m.in. Mac / Ipad 0 15-30%).

Poza pamiecig czerwiec byt dla spétek value bardziej selektywny. Dobre wyniki pokazywaty
przede wszystkim firmy z jasna kontrolg kosztéw, zdolnoscia do generowania gotéwki i rozsadna
polityka alokacji kapitatu. Dobrym przyktadem byt Dollar General. Spétka zaraportowata wzrost
sprzedazy o 3.4% do 10.8 mld USD, wzrost sprzedazy poréwnywalnej o 2.0%, poprawe marzy
brutto o 65 punktéw bazowych oraz wzrost zysku operacyjnego o 10.8%. Zysk netto wzrdst
0 13.3%. To pokazuje, ze w srodowisku presji inflacyjnej i ostabienia konsumenta o nizszych
dochodach dyskontowy model handlu nadal dziata, cho¢ nie jest odporny na rosnace koszty
operacyjne.

Podsumowujac, czerwiec byt miesigcem, w ktérym cze$¢ spétek value zaczeta by¢ postrzegana
jako beneficjenci tych samych trendéw, ktére wczesniej rynek przypisywat gtéwnie spétkom
wzrostowym. Najlepszym przykiadem sg pamiec i storage, ktérekorzystaja z Al, ale robig to
poprzez fizyczne ograniczenia podazy, wzrost cen, poprawe marz i generowanie wolnej gotéwki.
To inny profil ryzyka niz w przypadku wielu spétek software’owych czy czystych historii
wzrostowych.

Naszym zdaniem w drugiej pofowie 2026 roku warto utrzymac ekspozycje na te czes¢ rynku, ale
z duza dyscyplina. Preferujemy spotki, ktére facza ekspozycje na wyzej opisane trendy z realnym
cash flow, umiarkowanym zadfuzeniem, mozliwos$cig zwrotu kapitatu do akcjonariuszy i wycena,
ktéra nie wymaga perfekcyjnego scenariusza. Czerwiec potwierdzit, ze w obecnym cyklu ,value”
nie musi oznacza¢ braku wzrostu. Przeciwnie — najciekawsze okazje pojawiaja sie tam, gdzie
strukturalny wzrost spotyka sie z wyceng, dyscypling kapitatowa i gotéwka generowana juz dzis.
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Kontynuujemy wiec selektywna ekspozycje w:

Electric utilities z ekspozycjg na data center power demand, Wybrane spétki memory i szerszego
fancucha dostaw Al, ktdére wcigz oferujg rozsadne wyceny przy bardzo silnych perspektywach.
Jednoczes$nie pozostajemy ostrozni wobec klasycznych sektorédw value bez katalizatora (szczegdlnie
wybranych bankdw i tradycyjnej energetyki), gdzie niskie wyceny czesto odzwierciedlajg strukturalne
problemy wzrostu.

Maj pokazat, ze w obecnym cyklu inwestowanie value wymaga znacznie wiekszej selektywnosci niz
w poprzednich latach. Nie wystarczy juz kupowac ,tanio” - trzeba kupowa¢ tanio spotki, ktére maja
przed sobg realny, silny driver wzrostu. My staramy sie witasnie w ten sposéb budowac portfel.

Pozycjonowanie i strategia

W odréznieniu od standardowych produktéw typu value koncentrujgcych sie na typowo
dywidendowych sektorach (m.in. nieruchomosci, telekomunikacja, uzytecznos¢ publiczna), polityka
inwestycyjna funduszu Skarbiec Value opiera sie na dwdch filarach: na dywidendach oraz na skupach
akcji wiasnych, co znaczaco poszerza wszechswiat inwestycyjny. Co wiecej, konstruujac portfel
Funduszu dazymy do tego, aby kazdy segment gospodarki miat swoich reprezentantéw w portfelu, co
idac dalej eliminuje ryzyko koncentracji sektorowej. Fundusz ze wzgledu na charakterystyke swoich
skladowych (sp&tki wyptacajace dywidende oraz prowadzace skupy akcji witasnych) ma sektorowo
najszersze spektrum inwestycyjne sposréd funduszy zagranicznych Skarbca.

Spéiki, ktérych poszukujemy przy doborze sktadnikdw do portfela Funduszu musza charakteryzowac
sie spojng i konsekwentnie realizowang polityka wynagradzania akcjonariuszy. Uniwersum
inwestycyjne funduszu Skarbiec Value obejmuje spétki, charakteryzujace sie rosngcym catkowitym
dochodem dla akcjonariuszy obejmujacym dywidendy oraz skupy akcji wiasnych.

Nota prawna

Subfundusz Skarbiec Value wydzielony w ramach SKARBIEC FIO. Wymagane prawem informacje dotyczace Subfunduszu, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i dokumentach zawierajacych kluczowe
infromacje dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA, w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusz nie gwarantuje realizacji
okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw.Wartos¢ Aktywéw Netto
Subfunduszu moze sie charakteryzowac¢ duza zmiennoscia wynikajaca ze sktadu portfela lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelem.
Prezentowane wyniki inwestycyjne nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikdw w przysztosci, s wynikiem inwestycyjnym
osiggnietym w konkretnym okresie historycznym. Tabela optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposrednio obcigzajacym
dochdd z inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl.

Opisy ryzyk

Z inwestycjg w Subfundusz zwiazane jest ryzyko rynkowe wynikajace z faktu inwestowania przez Subfundusz wiekszosci swoich
aktywow w akcje emitowane przez spétki publiczne, z czym wigza sie okreSlone kategorie ryzyka charakterystyczne dla danego rodzaju
papieréw wartosciowych oraz dla dokonywania inwestycji na rynkach zagranicznych. Ceny papieréw wartosciowych i innych
instrumentéw na gietdzie lub rynku, na ktérym sg notowane, w wiekszym lub mniejszym stopniu podlegaja zmianom w zaleznosci od
ogdlnej sytuacji na rynku, czyli od stanu koniunktury gietdowej. Pogorszenie sie koniunktury gietdowej moze prowadzi¢ do spadku cen
wiekszosci notowanych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych, co z kolei moze wptywa¢ na spadki wartosci jednostek
uczestnictwa.

Szczegdtowe informacje dotyczace ryzyk zwigzanych z inwestycja w Subfundusz znajduja sie w prospekcie informacyjnym Funduszu,
w czesci dotyczacej Subfunduszu, w punkcie opisujgcym ryzyka inwestycyjne zwigzane z przyjeta polityka inwestycyjng Subfunduszu.
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